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RETOS DEL PROXIMO GOBIERNO

La factura en pensiones alcanzara los
200.000 millones en las cuentas de 2024

Presion financiera para las arcas publicas por las pensiones

» El gasto mensual rebasa los 12.000
millones por primera vez y se espera
un desembolso equivalente al 14,3%
del PIB para el siguiente ano

GONZALO D. VELARDE
MADRID

ejos del optimismo del Gobier-

no ya en funciones sobre las

aspiraciones para la renova-

cion de la coalicion al frente
del Ejecutivo, queda la realidad del ca-
mino sembrado de espigas que afron-
ta el gabinete dirigido por Pedro Sdn-
chez en las proximas semanas en el
terreno economico. Un camino que po-
dria ser mas intrincado si se retrasa
la necesaria aprobacion de los Presu-
puestos Generales, con pocos visos a
dia de hoy de salir adelante en tiem-
poy forma Y la sombra no solo se cier-
ne por los posibles efectos colaterales
que puede acarrear el pardn institu-
cional en términos de inversion, cre-
cimiento econdmico y creacion de em-
pleo, sino que la misma configuracidn
de las cuentas publicas podria supo-
ner un quebradero de cabeza para quie-
nes deban equilibrar un alza de gas-
tos incesante con los mimbres de una
politica fiscal rigurosa y de reduccion
de la deuda y el déficit publico que ya
comienzan a demandar las institucio-
nes europeas.

En este contexto, resulta especial-
mente relevante, en materia de gasto,
el mastodéntico desembolso que de-
berd afrontar el Estado para el proxi-
mo ano en materia de pensiones, que
alcanzard los 200,000 millones de eu-
ros, una cifra histérica, tras la revalo-
rizacion que sea efectiva tras conocer-
se el avance de la inflacidn en el pre-
sente ejercicio. Segtin el consenso que
arroja el panel de analistas de Funcas,
la subida de las pensiones de 2024 sera
del entorno del 3.6%.

Partiendo la ultima factura anual
presupuestada por el Gobierno en pres-
taciones contributivas v no contribu-
tivas, de 190.300 millones de euros y
teniendo en cuenta que los 9,1 millo-
nes de pensionistas verdn revaloriza-
das sus ndéminas en funcién del IPC
medio que resulte de diciembre de 2022
a noviembre de 2023, el coste de la su-
bida que se incorporard a las cuentas
del praximo ano -y que asi esta garan-
tizado en base a la reforma aprobada
por el ministro de Inclusion, Seguri-
dad Social y Migraciones en funcio-
nes, José Luis Escriva- serd de casi
7.000 millones de euros. Es decir, so-
bre el coste actual Ia némina anual en

jubilaciones y resto de prestaciones
del sistema se alcanzaran los 197.000
millones, cifra que rebasard los 200,000
millones si tenemos en cuenta le efec-
to de sustitucién, por el que las pagas
nuevas que debe abonar la Seguridad
Social son de media un 20% mayores
que las que causan baja.

Efecto sustitucion

Para hacerse una idea del impacto que
tiene este efecto de sustitucion, la al-
tima némina de las pensiones publi-
cada en el dia de ayer por la Seguridad
Social el gasto crecio en el séptimo mes
del afo un 10,8% respecto al mismo pe-
riodo de 2022. Sin embargo, si el coste
de las prestaciones fuera directamen-
te proporcional esta variacion del gas-
to deberia situarse en el 8,5%, similar
al de la subida efectuada para este anio.

Esta es, precisamente, la doble via
que presiona al alza el gasto en pen-
siones de la Seguridad Social: la reva-
lorizacion en base al IPC anual y el he-
cho de que los derechos generados por
los nuevos beneficiarios son mayores
que quienes abandonan el sistema tras
haber acumulado mayores cotizacio-
nes por tener mejores salarios duran-
te su carrera laboral.

Sin ir mds lejos, mientras la pension
media del sistema asciende en julioa
1.195.1 euros mensuales -cuantia que
comprende las pagas de jubilacion, in-
capacidad permanente, viudedad, or-
fandad y en favor de familia-
res-, la pension media de ju-
bilacion del sistema se
sittia en 1.375.1 euros. Por
su parte, la pensién media
de jubilacion procedente
del régimen general
es de 1.532,5 euros
al mes. Las nuevas
altas de este tipo
concreto de pres-
tacion a mes de
junio -ultimo
dato disponi-
ble- se sitian
en 1487 euros
mensuales.

A resultas de los
desembolsos de es-
tas cuantias, la fac-
tura mensual de

El ministro José
Luis Escriva
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El coste de la subida

ascenderi a casi 7000
millones de euros pese
a la moderacion del IPC
en el presente ejercicio

las prestaciones contributivas de la
Seguridad Social en el mes de julio fue
de 12.017 millones de euros, el mayor
coste mensual de la historia, segiin las
cifra oficial que dio a conocer el Go-
bierno ayer.

Lidiar con el ajuste
En este escenario, los riesgos cola-
terales que aplica el bloqueo de las
instituciones son también mayus-
culos a la hora de lograr la
cuadratura del circulo
presupuestario. La fac-
tura de 2024 equivaldra
al 14.3% del PIB. Y, al
margen de que la pre-
sion financiera frisa el
limite comprometido
por el actual Gobierno
a partir del cual han de
tomarse medidas com-
plementarias de recorte de
gasto o aumento de ingre-
sos, el 15% del PIB, el com-
promiso de comenzar la
vuelta a las reglas fiscales
para 2024 ya implica la ne-
cesidad de incluir cual pie-
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za de tetris la linea de gasto en pen-
siones que ascenderd a 200.000 millo-
nes de euros.

Ademas, este cuadro de los efectos
del gasto en pensiones se completa
con una deuda de la Seguridad Social
por encima ya de los 106.000 millones
de euros -producto de los diferentes
préstamos vy transferencias realizados
por el Estado alo largo de los anos- y
con un déficit contributivo de 26.000
millones a cierre de 2022, segiin deta-
Ila el Grupo de Investigacion en Pen-
siones y Proteccion Social.

En este contexto, el Gobierno ha tra-
zado un plan hacia el rigor presupues-
tario al que poco ayuda el grifo de gas-
to abierto para el pago de prestacio-
nes sociales. El déficit pablico cerrd
2022 en el 4,8% del PIB, mientras que
el Programa de Estabilidad 2023-2026
recoge una senda de reduccion del sal-
do negativo entre los ingresos y gas-
tos del Estado que prevé una reduc-
cion al 3,9% en 2023 y situarse en el li-
mite exigido por Bruselas del 3% en
2024. Por encima de este desequilibrio
-segun las reglas de rigor presupues-
tarios previas a la pandemia y que es-
tdn por renovarse- se entraria dentro
del procedimiento de déficit excesivo
dentro del cual la Comision Europea
conmina al pais en cuestion a acome-
ter medidas de ajuste fiscal. Esta sen-
da implica reducir el desequilibrio pre-
supuestario en 25.200 millones de eu-
ros entre este y el proximo ano.
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Los préstamos
bancarios a las
empresas caen ya
aniveles de 2003
tras el alza de tipos

ROSALIA SANCHEZ BERLIN

La concesion de créditos pasa por
un mal momento. Las sucesivas su-
bidas de los tipos de interés, por
parte del BCE, han llevado a un 14%
de los bancos de la zona eurc a en-
durecer aiin mas sus estandares cre-
diticios en el segundo trimestre de
2023. En el primer trimestre asi lo
reconocia ya el 27% de los bancos
europeos, segin la encuesta trimes-
tral que realiza el BCE a 158 gran-
des entidades, Pero segin este mis-
mo estudio, no es el endurecimien-
to de la oferta lo que estd
estrangulando los créditos, sino el
descenso de la demanda.

La encuesta muestra que «la de-
manda empresarial de crédito cayo
a su nivel mas bajo desde el inicio
de la encuesta en 2003» y ofrece una
idea visual del retroceso que las su-
bidas de tipos estdn infligiendo al
sector y a la economia euro en su
conjunto.

Los bancos alegan que no se tra-
ta de una decisién unilateral, sino
que actian condicionados por el
BCE. Por un lado, apuntan al giro
que el supervisor dio en la politica
monetaria hace un afio, ejecutan-
do desde entonces continuas subi-
das de tipos de interés para inten-
tar frenar la alta inflacién. En ese
sentido, sefialan que las tasas mas
altas han provocado un aumento
en el precio del dinero que hace que
muchos clientes no puedan acce-
der ahora a financiacion.

Dicen ademas que la normativa
ala que estd sujeto el sector obliga
alas entidades a otorgar erédito res-
ponsable. Esto implica que los ban-
cos deben realizar una evaluacion
en profundidad de la solvencia de
los clientes para asegurarse de que
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El FMI mejora un punto hasta el
2,5% el crecimiento de Espana pero
advierte sobre la deuda y el déficit

» El buen desempefio
de los servicios, en
especial del turismo,
impulsa el PIB

podrin hacer frente a los pagos.

DANIEL CABALLERO
MADRID

El tirén del sector servicios, v en es-
pecial del turismo, impulsdé la previ-
sion de erecimiento del Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) para Espa-
na. La institucién dirigida por
Kristalina Georgieva mejord ayer en
un punto su proyeccion, hasta el 2,5%,
para 2023, De cara al ano que viene,
mantiene el dato de PIB en el 2%.

El buen comportamiento de esta
actividad impulsa la economia de
nuestro pais; de hecho, el turismo se
encuentra actualmente en cifras de
récord. tras dejar muy atris las pe-
nurias de la pandemia. Lo que no se
ha traducido en que se dejen de tener
tareas pendientes.

En términos generales, la organiza-
cidn reclama atajar el déficit y la deu-
da publicos en aquellos paises con me-
nos margen, entre los que s5e encuen-
tra Espana. «Como los déficits fiscales
y la deuda publica estin en niveles su-
periores a los observados antes de la
pandemia, en muchos casos se nece-
sita una consolidacion fiscal creible a
mediano plazo para restablecer el mar-
gen de maniobra en el presupuesto y
garantizar la sostenibilidad de la deu-
daw, indico en su actualizacion de las
perspectivas mundiales.

En este sentido, el Gobierno caleu-
la un déficit publico todavia del 3,.9%
este ano, por encima del limite de las
antiguas reglas fiscales que se ubica-
ba en el 3%. En el caso de la deuda pu-
blica, el Ejecutivo calcula que queda-

PARA GENERAR CONFIANZA EN LA ACCION DE GOBIERNO

Fedea reclama transparencia
y «una evaluacion rigurosa»
de las politicas publicas

5. ALCELAY MADRID

«Las politicas piiblicas deben some-
terse a una evaluacion rigurosas, dice
Fedea en su dltimo informe sobre la eco-
nomia espanola en tiempo electoral, en
el que reclama transparencia y que las
politicas publicas se sometan a una «eva-
luacién rigurosas. En el trabajo, firma-
do por Alfonso Novales, de Ia Real Aca-

demia de Ciencias Morales y Politicas e
ICAE, se pide a los gobiernos transpa-
rencia en la gestion publica porque solo
asi «puede generarse la confianza sufi-
ciente en la accion de gobiernos.
Novales recuerda que en tiempo elec-
toral los partidos se afanan en hacer
promesas. Y apunta: « En muchos sen-
tidos resultan sorprendentes; en algu-

Previsiones econdmicas de FMI

Crecimiento del PIB en %
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Alemania se lleva la peor
parte al empeorar su
prevision en dos décimas
hasta una caida de su PIB
del 0,3% este ano

rd este ejercicio casi en el 112%. Nive-
les de elevado desequilibrio de las fi-
nanzas publicas sobre los que advier-
te el FMI, pero también el Banco de
Esparia, la Airef, la Comisién Euro-
pea, las casas de andlisis... Entre las
palancas de las que habla el FMI para
embridar estos dos indicadores esta
la reduccion del gasto, pero también
actuar sobre los ingresos via impues-
tos.

Asimismo, el FMI pide focalizar la
politica fiscal en aquellos colectivos
mas vulnerables y retirar las ayudas
generalizadas, en pos de también ayu-

nos casos, porque se hacen desde quie-
nes han tenido responsabilidades de go-
bierno, sin explicar por qué no las han
considerado antes; en otros casos, por-
que se avanzan objetivos con cifras es-
pectaculares, sin mencionar ni como se
pretenden alcanzar, ni qué coste ten-
drian las actuaciones necesarias, ni como
se financiardns. Cita algunas de estas
medidas de «gran impacto mediaticon,
como la herencia universal de 20.000
euros a los jovenes prometida por Yo-
landa Diaz. «que se financiard con im-
puestos a los que mas tienens.

Fedea también espera tras el 23] una
«reforma real de la administracion pii-
blica, quiza el elemento con mayor po-
tencial dinamizador de nuestra econo-
mia y mais modernizador de nuestra so-

Italia

Francia

Espafia

dar a bajar la inflacién. Una vieja re-
comendacidn que aparece también
en informes pasados pero que la ins-
titucion todavia mantiene vigente,

Mis alld de ello, en la zona euro
proyecta un crecimiento del 0,9% este
anoy del 1,5% el siguiente, habiendo
mejorado en una décima su estima-
cién respecto al informe anterior. De
ese dato tiran especialmente dos eco-
nomias: Espana, con el mayor creci-
miento de entre los grandes paises
europeos, e [talia, que mejora cuatro
décimas su crecimiento al 1,1% en 2023
v una décima al 0,9% en 2024. Asi, es-
tima que nuestro pais se acercard a
casi triplicar el erecimiento de la eu-
rozona.

La peor parte se la lleva Alemania,
con un empeoramiento de su estima-
cién hasta una caida del PIB del 0,3%
este afo. «En Alemania, la debilidad

ciedad, situando definitivamente al
ciudadano en el centro de la gestion pi-
blicaw. y apela a que se «rompa la pola-
rizacidn de los dltimos anos, que limi-
ta enormemente cualquier intento de
materializar un definitivo progreso de
nuestro sistema economico y socials.
Sobre innovacion, el documento in-
dica que «para ser el pais innovador que
se nos promete con frecuencia, necesi-

o

79%

El crecimiento del PIB espaiiol es
de los mas bajos de la UE desde
2007. La renta per capita esta

en el puesto 15y es un 79%
del nivel de Europa
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del producto manufacturero v la con-
traccion econdmica en el primer tri-
mestre de 2023 han obligado a revi-
sara la baja el crecimiento en 0,2 pun-
tos porcentuales, hasta -0,3%», sefiala
el documento.

«Se proyecta que el crecimiento
mundial disminuya de un 3,5% esti-
mado para 2022 a 3,0% en 2023y 2024.
Si bien el prondstico para 2023 es le-
vemente mas alto de lo previstoen la
edicion de abril de 2023 de perspec-
tivas de la economia mundial, sigue
siendo débil desde una perspectiva
histdricas, anade el informe sobre el
PIB global.

La inflacion, por su parte, sigue
siendo uno de los grandes riesgos so-
bre los que advierte el FMI. Aunque
a nivel mundial la escalada de pre-
cios se ha moderado, todavia conti-
niia alta y presionando a los hogares
en la mayoria de las economias, «La
inflacién podria seguir siendo eleva-
da e incluso aumentar si se producen
nuevos shocks, como los derivados
de un recrudecimiento de la guerra
en Ucrania y eventos meteorolégicos
extremos, que inducirian una politi-
ca monetaria mds restrictivas, des-
taca, para afadir también: «Se prevé
que la inflacion general media anual
descienda en aproximad telas
tres cuartas partes de las economias
del mundo en 2023».

Turbulencias financieras

La institucién también pone el acen-
to sobre las turbulencias financieras
de marzo, cuando quebraron varios
bancos. «Las turbulencias podrian re-
tornar COH[DI'!T'E lDS rnercndns se
adaptan al nuevo endurecimiento de
la politica por parte de los bancos cen-
traless, indica la organizacion,

En este sentido, el FMI reclama a
los paises estar preparados por si al-
guna entidad necesitara apoyo finan-
ciero. «Es necesario reforzar la super-
visién y vigilar los riesgos para anti-
ciparse a episodios de tension en el
sector bancario. (...). Dado que los ban-
cos centrales no estan equipados para
hacer frente a problemas de insolven-
cia, es importante que los gobiernos
recompongan el espacio fiscal en caso
de que sea necesario movilizar recur-
505 reales», desgrana.

tamos impulsar definitivamente la in-
version en [+Dw. Y afade: «No es eviden-
te que los fondos Next Generation va-
yan a contribuir significativamente en
este sentidon.

La fundacién avisa también de que
el crecimiento del PIB desde 2007 es de
los mds bajos de la UE. Subraya que la
renta per capita estd en el puesto 15, pero
esun 79% del nivel de dicho grupo, cuan-
do era el 98% en 2007, y el 85% en 2019,
yen el periodo 20072022, Recuerda que
Espana tiene el mayor namero de afi-
liaciones de la historia. pero las tasas
de ocupacion (ocupados como porcen-
taje de los activos) son de las mas bajas
de Europa. y lo mismo sucede con las
tasas de empleo (ocupados sobre pobla-
citn en edad de trabajar).

25 de julio de 2023
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El paron politico
azuza el fantasma
de la prima de riesgo

» La deuda publica
alcanza el 113% del
PIB ante el regreso
de las reglas fiscales

GONZALO D. VELARDE
MADRID

El 'impasse’ politico instalado tras la
celebracion de la elecciones genera-
les el pasado 23] y la indeterminacién
sobre el liderazgo del futuro gobier-
no ird haciendo mella paulatinamen-
te en el plano econdémico. El momen-
to clave que podria comenzar a des-
cabalgar el avance de la actividad en
nuestro pais llegara tras el verano,
cuando un Ejecutivo ya con plenitud
de funciones deberia de comenzara
trazar las lineas fundamentales de
los siguientes Presupuestos Genera-
les para 2024, La posibilidad de que
se prorroguen las actuales cuentasy
la propia incertidumbre que el resul-
tado electoral transmite a los merca-
dos y el resto de actores econdomicos
internacionales son, de este modo,
las principales amenazas que afron-
ta Espana en términos de crecimien-
to y también en el plano del empleo.

Sin embargo, estas incertezas pa-
recen estar abocadas a dirimirse en
la segunda mitad del ano. Segun se-
fiald ayer el Instituto de Estudios Eco-
nomicos (IEE), el impacto de la subi-
da de tipos sobre las rentas de los
agentes econdmicos, asi como otros
factores de vulnerabilidad de la eco-
nomia espafiola, introducen un ses-
go a la baja sobre el crecimiento eco-
némico que, desacelerard sensible-
mente en la segunda parte del afio y

presentard un crecimiento mas mo-
derado en 2024.

Sin embargo. por el momento, el
avance de actividad del primer se-
mestre del ano con un buen desem-
pefio de sectores clave, como el turis-
mo, que registra en este ano niveles
ya prepandemia con un incremento
de gasto de los turistas del 20% per-
mitird conservar un saldo positivo a
final del ejercicio, segiin senala el
‘think tank’” de la CEOE en el informe
semestral de coyuntura economica
titulado ‘La incertidumbre politica
aumenta el riesgo de desaceleracion
de la economia espanola’

Asi, el IEE estima un crecimiento
del 2.2% de media para 2023, tras la

Lajornada laboral
de cuatro dias, sin
banco de pruebas

A pesar del proyecto piloto
del Gobierno para extender
la jornada laboral de cuatro
dias el objetivo parece
inasumible si se tienen en
cuenta la falta de disposicién
de las empresas. Un 73.51% de
las empresas consultadas no
ven viable esta opcién y
tampoco la creen posible un
61,46% de los auténomos. El
motivo es principalmente la
falta de margen de beneficio
para mantener los salarios
con mejor jornada, asi
opinan el 41,53%, segiin el
*XXVI Informe Infoempleo
Adecco: Oferta y Demanda de
Empleo en Espaia’.
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igo Fernandez de Mesa (izq.) y Gregorio 1zquierdo jer

revision al alza que llevi a cabo el INE
de la parte final de 2022 y del primer
trimestre del presente afio, Si bien, los
expertos distinguen entre dos etapas:
una, la primera mitad de afo, que se
ha caracterizado por un imprevisto
mayor dinamismo; v una segunda par-
te, para la que se prevé una clara de-
saceleracion, donde el crecimiento de
la actividad podria estar pricticamen-
te estancado y que va a condicionar
el escenario de 2024, afo en el cual se
anticipa un avance del PIB del 1,5%.

Coste de la incertidumbre
Con estos mimbres, la instalacién de
la incertidumbre en el plano politico
tendrd costes econdmicos. Como ex-
plican los expertos, «el resultado de
las elecciones dificulta la formacion
de Gobierno y genera un escenario de
incertidumbre politica que aumenta
el riesgo de desaceleracion de la eco-
nomia espanolas.

El aumento de la incertidumbre in-
fluye negativamente en las decisio-
nes y en la actividad, lo que, de man-
tenerse en el tiempo, puede conllevar
un freno adicional a los proyectos de
inversion y al empleo. La incertidum-
bre eleva las primas de riesgo de la
economia espanola, lo que perjudica
tanto al coste de capital de las empre-
sas como al coste de la deuda pabli-
ca, va que los mercados financieros
¥ los inversores, en un contexto de
mayor riesgo, tienden a exigir una
mayor rentabilidad. lo que resulta
fundamental en un pais como Espa-
fia con un importante volumen de
deuda externa.

Cabe recordar que el Gobierno se
ha comprometido con Bruselas en su
Programa de Estabilidad Presupues-
taria que recoge proyecciones trianua-
les de la economia espaniola, a reducir
el peso de la deuda sobre volumen del
PIB al 109,1% en 2024. Partiendo del
111.9% de volumen de deuda en que se
espera cerrar el presente ejercicio el
objetivo supondria reducir en el pri-
ximo ano 2,9 puntos porcentuales el
nivel de deuda. es decir, 40.000 millo-
nes en dos anos.
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‘El FMI mejora su prewsmn
Espafa pero avisa del

riesgo de inestabilidad politica

7@ Destaca la "resiliencia” de la economia y

%u “combinacion magica: el crecimiento es
mayor y la inflacion es menor”

"El'a WASHINGTON

FI]"-omIn Monetario Internacional

'(T‘MI) elevdayeren un punto, has-

Cla el 2,5%, su prevision de creci-

F?ﬂlErltn econdmico para Espaia
e aflo, y aunque noqui

También valord que haya habi-
douna subida delos salarios “mo-
derada” gracias a las negociacio-
nes de los agentes sociales, lo que
es“reconfortante” cuando se rata
de controlar la infbucif\n. Encual-
quier caso, considerd prematuro

#&ular sobre los efectos que pued '
—tener el resultado de las eleccio-
l j’tes generales sobre la economia,
CUrecaled la importancia de la esta-
Lhilidad politica,
[T] “En general, la inestabilidad
Thunca es buena para la econo-
mia, pero reo que tenemaos que
esperar y ver cdmo acaba el pro-
ceso v hacia donde quiere ir el
pueblo espaiol con los resulta-
dos de estas elecciones”, dijo el
director del Departamento de In-
vestigacion del FMI, Pierre Oli-
vier Gourinchas, en una entrevis-
ta con Efe con motivo de la revi-
sitin de las p

especular sobre si este resultado
electoral puede tener un ef

io Internacional,

pacio”.

de abril.
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bre las previsiones econdmicas.
El turismo es la principal razdn

por la que el crecimiento de este

afio serd mucho mayor que el que

Las estimaciones del
Fondo Monetario son
mas optimistas que las
del Banco de Espania

cas mundiales.
En sus nuevas proyecciones
el FMI, ademis dela

el FMI cal en abril para Es-
paita, que seguird siendo el pais
que mis crezca dl: entre las gran-

La ia mas importante
de la Eurozona, Alemania, se
contraerd este afio un 0,3%, se-
gin el Fondo, que empeora en
dos décimas su prevision de
abril, aunque para 2024 prevé un
crecimiento del 1,3%.

El FMI atribuye este empeora-
miento de la economia alemana
a los datos ya recogidos del pri-
mer trimestre, que muestran una
contraccion, y al empecramicnio
sobre todo de la industria manu-
facturera, uno de los motores de
este pais.

Las previsiones del FMI para Es-
pafia este afio son mas opdmistas
que las del prapio Gobierno o las

citada mejora hasta el 2,5% para
2023 en Espaiia, mantuvo en el
2% su prevision par 2024,

Gourinchas destacd en cual-
quier caso la “fuerte resiliencia™
que ha mostradeo la economia es-
pafiola, que junto con el repunte
del turismo ha permitido esta me-
jora en las previsiones, y afadié
gue hay noticias “ain mejores”
con la bajada de la inflacidn en
Espafia.

“Elcrecimiento es mayory lain-
flacidn es menor, es una combina-
cidn magica”, celeb

0, Se-
giin estas previsiones.

Durante la entrevista, v al ser
preguntado sobre las politicas que
Espafia deberia abordar, Gourin-
chas menciond “algunas rl‘fnmﬂs
mis en el sistema de

del B de Espafia aunque més
pesimistas para 2024,

Asi, el dltimo cileulo del Go-
hierno era de un crecimiento del
2,1% este afio y del 2.4% el que
viene. El Banco de Espafia apun-
tabaa bida del PIB del 2,3%

que eviten que haya paslvos sin
financiacion” y hagan que dicho
sistema sea también para las ge-
neraciones futuras,

También considerd que dado
que la crisisenergética ha queda-
do aurds serfa un “buen momen-

" pnmlr “reduciendo progn
| de las medi

en 2023 y del 2,2% en 2024, Estas
previsiones se incluyen en la revi-
sitn de las perspectivas econdmi-
cas mundiales del FMI, que sinian
ahoraenel 3% el crecimiento eco-
namico global, dos déci

POCOS MOVIMIENTOS

El parqué

ADRIAN SANCHEZ

Analista de renta variable
de Singular Bank

ORMNADA de movi-
mientos poco signifi-
cativos  entre los
principales {ndices
mundiales, en el que el mayor
optimisma de las balsas en Chi-
na impulss a Europa y EEULL
En el plano macroecondmico,
destacala publicacién delindi-
cador de clima empresarial en
el mes de julio del lfo Institute
en Alemania, que registrd su
tercer retroceso mensual con-
secutivo hasta situarse en 87,3
puntos (frente a los 88,6 pun-
tos del anterior). Un dato que,
tras conocerse la negativa lec-
tura preliminar de los PMIs de
la 1det

| mercado se mantiene a la espera

de las decisiones que adopten el
BCE y la Fed esta semana y en los
resultados empresariales de las
empresas tecnoldgicas como Mi-
crosoft o Alphaber,

Enlaregidn Asia-Pacifico, losin-
dices han tenido un comporta-
mientoalalza, ElGobiernode Chi-
na ha anunciado nuevas medidas
para favorecer al sector inmaobilia-
rm yean uste de los niveles de en-

las corporacione

locales. En concreto, podria apos-
rar por una relajacidn de las res-
trieciones sobre la compra de vi-
viendas en ciudades de nivel 1 co-
mo Beijing y Shanghdi. Las bolsas
de la potencia asidtica reacciona-
ron con subidas superiores al 4%
enel easodel Hang Seng.

El Eurostoxx 50 subid un 0,2% y
el fbex 35 caydun(,3%, apesar de
gue &l FMI mejora el crecimiento
de:IPEBespaﬁoJ aun2,5%en2023
por las positivas pcnpcmvns del

por
encimadel edleulode abril, mien-
tras que mantiene también en el
3% lade 2024,

rioro de la actividad en €l
arranque del tercer trimestre
de este afio. A pesar de ello, el |

turismo, 1 iel impacto
del repunte de laineswabilidad po-

litica tras el resultado de las elec-
ciones generales del domingo.
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ESTRATEGIA INTERNACIONAL

Ofensiva espaiiola en EEUU: mas de
32.000 millones en inversion directa

CON EL FOCO EN NORTEAMERICA/ |_as multinacionales espariolas, con Iberdrola, Ferrovial, ACS o Repsol a la
cabeza, se decantan por Estados Unidos para impulsar proyectos millonarios y crecer en el exterior.

Sergio Saiz. Nueva York

Estados Unidos hasido el pais
mas nombrado en las tltimas
juntas generales de las gran-
des cotizadas del Ibex 35, que
han centrado su atencién en
la primera economia del
mundo para pivotar su creci-
miento internacional al otro
lado del Atléntico. Las multi-
nacionales espafiolas suman
proyectos de inversion direc-
ta de més de 32.000 millones
de euros, que incluyen desde
nuevas fabricas hasta obras
faradnicas que prometen
transformar las infraestructu-
ras del pais, como la futura
Terminal One del aeropuerto
JFK, en Nueva York.

EEUU es el destino de mo-
day no solo entre las grandes
cotizadas. Desde la firma de
bolsos Bimba y Lola, que este
afio ha anunciado su desem-
barco en el pais, hasta el fabri-
cante de encimeras Cosenti-
no, que destinara mas de 240
millones de euros para cons-
truir en Florida su primera fa-
brica en Norteamérica, pa-
sando por Repsol, que quiere
crecer en el mercado de las
renovables al otro lado del
Atlantico.

Aun asi, el interés no es
nuevo. Para firmas como San-
tander, ACS o Iberdrola se
trata de una estrategia ya con-
solidada, pero incluso en su
caso la intencién por redoblar
los esfuerzos para acelerar su
crecimiento en este mercado
se ha visto fortalecida en los
tltimos meses. ;Por qué?

Los expertos apuntan a va-
rios factores. La ralentizacion
delaeconomia europea como
consecuencia de la guerra de
Ucrania, la crisis energética y
los incrementos de tipos y la
inflacién, males estos tltimos
de los que tampoco se ha li-
brado Estados Unidos, pero
que la Administracién Biden
hasido capaz de contrarrestar
con uno de los planes de in-
version e incentivos economi-
cosy fiscales acargo del erario
publico mas ambicioso, y ca-
1o, en la historia del pais. Las
barreras de entrada son altas,
pero una vez dentro, se trata
de un mercado casi dos veces
maésgrande que el de la UE.

Lalave /P4gina2

ULTIMAS INVERSIONES ANUNCIADAS POR COMPANIAS ESPANOLAS

Importe en millones de euros.

o I T S

La guerra en Ucrania,
la crisis energética
y lainflacién

19200 Iberdrola Inversion de su filial Avangrid para los proximos tres afios
8480  Ferrovial Construccion de la nueva terminal del aeropuerto JFK (Nueva York)
1454 ACS Toma de control de la concesion de una autopista en Texas (en varias La Administracion
1400 Repsol Proyectos en energias renovables Biden h_a !’esplegado
600  Uriel Renovables  Proyectos en energias renovables !ln an:!uclofo pl.an de
241 Cosentino Construccion de su primera fabrica en EEUU, en Florida P
224 Acerinox Aumento de la produccion de un 20% en su planta de North American Stainless (NAS). en Kentucky
100 Mango Apertura de nuevas tiendas en EEUU Compaﬁias mas
97 Pontegadea Adquisicion de un centro logistico de Walmart lact. como
55 Werfen Ampliacion del recinto industrial de Bedford, en Massachusetts Bimbay Lola han
40 GrupoSesé Fabrica en Chattanooga | k |
Fuente:Elaboracion propi este aiio en EEUU

0OS PROTAGONIS

Amancio Ortega, duefio
de Pontegadea.

PONTEGADEA

Amancio Ortega apuesta
por el mercado inmobiliario
de EEUU, especialmente
en el ambito logistico.

%

Ralll Blanco, presidente

Francisco Martinez-Cosentino,
presidente de Cosentino.

COSENTINO

El grupo destinara 240
millones de euros auna
fabrica en Jacksonville,
que inaugurara en 2025.

Manuel Contreras Caro,

de Renfe. presidente de Grupo Azvi.
RENFE AzvVI

Este mes naci6 Renfe La constructora Azvi
Proyectos Internaci h: Altus,
para aglutinar la actividad ccompafiia con sede
exterior, incluyendo EEUU. enTexas.

Awvaro Mufioz es el duefio
de AMFresh.

AMFRESH

AMFresh acaba de
despejar el camino para
adquirir International Fruit

Genetics (IFG), en EEUU.

Marc Murtra, presidente
de Indra.

INDRA

La compafifa lanzé en
mayo de este afio su
nueva filial de trafico
aéreo en EEUU.

Arturo Revenga, CEO de
Revenga Smart Solutions.

REVENGA

La firma de ingenieria
Revenga prepara su salida
aBolsa para crecer en
Estados Unidos.

Toni Ruiz, consejero
delegado de Mango.

MANGO

La textil tiene planes para
alcanzar 40 tiendas en
tres afios en EEUU.
Invertira 100 millones.
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Gigantes
consolidados

SANTANDER

Se trata del Ginico banco
espafiol con una fuerte
presencia en el segmento
minorista; su otra gran
apuestaenel paisesla
banca de inversion.

INDITEX

El grupo textil ultima 30
proyectos para aumentar
su presencia en el pais,
con nuevas aperturas,
reubicaciones y
ampliaciones de tiendas.

ACS

La compafiia presidida por
Florentino Pérezes la
cotizada espariola con
mas arraigo en EEUU, pais
del que ya procede cerca
de lamitad de su negocio.
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La banca endurece las condiciones de
crédito por quinto trimestre consecutivo

ENCUESTA DE PRESTAMOS BANCARIOS/ Para el tercer trimestre de 2023, las entidades espariolas anticipan
que las condiciones de acceso a los mercados de financiacién seguirdn empeorando.

David Cabrera. Madirid

Los bancos europeos y espa-
fioles comienzan a cerrar el
grifo del crédito tanto de las
empresas como de los hoga-
res.

Los resultados de la en-
cuesta de préstamos banca-
rios que realiza el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) de mane-
ra trimestral revelan que, en
el segundo trimestre de 2023,
tanto los criterios de conce-
sion como las condiciones ge-
nerales aplicadas a los nuevos
préstamos se habrian seguido
endureciendo de forma gene-
ralizada, por quinto trimestre
consecutivo.

Mas riesgos
Esta evolucion responderia al
aumento de los riesgos perci-
bidos por las entidades finan-
cieras, a “una menor toleran-
cia a los mismos, y al incre-
mento de los costes de finan-
ciacion para las entidades y a
una menor disponibilidad de
fondos”.

La demanda de créditos de
las empresas cayo en el se-

CRITERIO DE CONCESION DE CREDITOS EN ESPANA

En porcentaje.
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- Hipotecas

Por otrolado, un 8% de los
bancos encuestados dijo ha-

Bankinter cae un
16% en nuevas
hipotecas

Bankinter es el tnico
banco espafiol que ha
presentado sus resultados
semestrales y por lo tanto,
es el tinico que ha ofrecido
datos analizables. Esta
entidad sueleira
contracorriente del sector,
por la tipologia de cliente y

nes de los pré

Créditos al consumo

mensual .

ber endurecido las condicio- por su tamafio, pero
alos ho- incl t: , yase
gares para la compra de una percibe la caida del crédito
vivienda, frene al 19% inter- que se constara
seguramente esta semana
Los criterios de concesion  enelresto de balances de
las entidades espafiolas.

de los créditos hipotecarios
fueron mas duros en Francia,
(20%), Alemania (11%)y Es-
paiia (10%).

Espafia

Fuentes financieras consulta-
das por EXPANSION asegu-
ran que en el caso de Espatia,
el endurecimiento se debe a
“una combinacién de menor
demanda de crédito y una
oferta responsable ante la in-
certidumbre actual” y por un

1172023
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gundo trimestre a minimos
desde 2003, afio en el que el
BCE comenzo arealizarlaen-
cuesta, especialmente en el
sector inmobiliario.

Un 14% de los bancos dijo
haber reforzado las condicio-
nes de los créditos a las em-

Fuente: Bancode Espana o, y
‘mayor coste de financiacion

en los mercados financieros”.

Bankinter increment6 un
3% hasta junio la cartera
deinversion de clientes,
teniendo en cuenta de
forma agrupada todos los
segmentos de clientes,
negocios y geografia

en las que opera.

La cartera de inversién
crediticia en Espafia crecié
un 0,4%, con respecto
ajunio de 2022, frente a
una caida media del sector
en Espafa que estaba

en el 2,1% en mayo, segin

presas en el segundo trimes-
tre, frente a un 27% las endu-
reci6 en el primer trimestre.
Por paises, Franciaes el que
més endurecio las condicio-
nes (25%), seguido de Italia
(18%), Alemania (10%) y Es-
pafia (8%). Desde una pers-

pectiva historica, “el endure-
cimiento acumulado desde
comienzos de 2022 ha sido
sustancial” y los resultados de
esta encuesta muestran un
“debilitamiento significativo
del préstamo” desde otofio,
dice el BCE.

Dentro de la encuesta, los
bancos espafioles sefialaron
que, durante el segundo tri-
mestre de 2023, continuaron
empeorando las condiciones
de acceso tanto a los merca-
dos minoristas de financia-
cién como alos mayoristas.

el Banco de Espafia.

No obstante, Bankinter
sufrié una caida del 16%
en la nueva produccién
hipotecaria, en linea con
el enfriamiento

del mercado inmobiliario.

El euribor toca minimos diarios de julio antes del BCE

E.Utrera. Madrid

El euribor a 12 meses toco
ayer minimos del mes de julio
en tasa diaria a las puertas de
la reunion en la que el Banco
Central Europeo (BCE) subi-
14 25 puntos basicos los tipos
de interes, segtin lo previsto.
El indice hipotecario, del que
depende el coste de los cuatro
millones de hipotecas a tipo
variable en vigor en manos de
las familias espatiolas, cerrd
ayeren el 4,114%.

El tipo diario, con cuya me-
dia se elabora la tasa mensual,
cae con fuerza respecto a los
maximos de julio firmados el
pasado dia 7 en el 4,193%.
Desde entonces, esta experi-
mentando un correccién pro-
gresiva que coincide con el
cambio de perspectivas sobre
tipos de interés que se esta
produciendo durante las alti-
mas semanas.

Nuevo escenario

Los ultimos buenos datos de
inflacién en Estados Unidos y
Reino Unido estén alentando
las expectativas de que el fin
delasalzas del precio de dine-

ro esté muy cerca tanto en Es-
tados Unidos como en Eur-
poa. El mercado cotiza ahora
que, como mucho, se podria
producir una subida mas de
25 puntos bésicos en la zona
euro ala vuelta del verano, en
septiembre 0 en octubre.

No obstante, laalegriano es
completa, porque las Gltimas
caidas del euribor no evitan
que la tasa media mensual
provisional siga creciendo. Se
sittia ahora en el 4,159%, por
encimadel 4,007% del mes de
junio.

Por lo tanto, si la tasa media
semantiene en niveles pareci-
dos a los actuales en lo que
queda de mes, subiria més o
menos en linea con lo que lo
hahecho enlos seis meses an-
teriores, en una banda entre
los 11y los 20 puntos basicos.

Con la subida acumulada
en julio respecto al cierre del
mes anterior, las familias se
enfrentan a un alza de mas de
300 euros mensuales en el ca-
so de una hipoteca con revi-
si6n anual por un importe de
180.000 euros, y un diferen-
cial sobre el euribor del 1%.

EL EURIBOR EN 2023

Euribor a 12 meses, en %.
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Expansion Fuente: Bloomberg

tecas en todas las modalida-
des. En junio, el coste medio
delos préstamos para compra
de vivienda super6 por pri-
mer vez desde 2009 el liston
del 4%.

Una subida imparable que
esta cerrando la puerta de la
financiacion a la compra de
vivienda a un elevado niinero
de familias que hace apenas

unafio podian contratar hipo-
tecas fijas en niveles de alre-
dedor del 1,5% TAE (tasa
anual equivalente, que recoge
todos los gastos).

Ahora, apenas hay ocho hi-
potecas fijas por debajo del ni-
vel del 4%. De la misma ma-
nera, el coste de las hipotecas
variables se ha encarecido por
la via del tipo fijo inicial que

En julio de afio pasado, el in-
dice hipotecario cerré en una
media mensual del 0,992%.
La otra cara de la moneda
es que el frenazo del euribor,
que este mes de julio ha toca-
do techo en el nivel del 4,2%,
quenohallegadoasuperaren
ningin momento, puede dar
una tregua en el proceso de
subida del precio de las hipo-

La media mensual
provisional se reduce
hasta el 4,159%,
pero aiin encarece
las hipotecas

las entidades financieras apli-
can durante el primer afio de
vida (en algunos casos son
dos) de estos préstamos.

Previsiones
La relajacion del euribor en
los tltimos dias se produce en
plena revision de las previsio-
nes de los analistas enun esce-
nario de tipos de interés mas
hjalagiiefio ahora, pero toda-
viabastante incierto.
Bankinter cree que el euri-
bor se mantendr por encima
del 4% a finales de afio y que
seguira por encima del 3% en
los dos siguientes, hasta 2025.
Por su parte, Funcas ve la me-
dia mensual de este afio en el
4,25% y en el 4% el afio que
viene, mientras que BBVA
Research apuesta porque es-
calard hasta el nivel del 4,5%
enlos préximos meses.
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El BCE firma el ciclo de alzas de tipos
mas largo e intenso de su historia

ELEVARA LAS TASAS MANANA 25 PUNTOS BASICOS, HASTA EL 4,25%/ Cuando ejecute su nueva subida, habra
aumentado el precio del dinero en 425 puntos basicos con nueve incrementos consecutivos.

Andrés Stumpf. Madrid

Los tipos de interés se situa-
rén en el 4,25% en Europa.
No existen dudas después de
que en junio, a través de su
propia presidenta, Christine
Lagarde, el Banco Central
Europeo (BCE) telegrafiara
que mafana anunciard un
nuevo incremento del precio
del dinero. Seré el noveno
consecutivo y consolidara el
ciclo de endurecimiento mo-
netario més intenso y largo
de la historia de la institu-
cién.

“Salvo que el escenario ba-
se cambie, los tipos de interés
subiran de nuevo en julio. La
inflacién ha disminuido, pe-
T0 se prevé que siga siendo
demasiado alta durante de-
masiado tiempo”, indicé La-
garde hace un mes, senten-
ciando asi lo que ocurrira
mafana.

Por més que en los tltimos
dias algunos miembros del
Consejo de Gobierno, como
el italiano Ignazio Visco, ha-
yan indicado que la subida
no estd garantizada, la proba-
bilidad , segtin los expertos y
los mercados es del100%.

Nunca antes el Banco
Central Europeo habia ele-
vado sus tasas sin descanso
durante tanto tiempo ni con
la intensidad actual. Justo
cuando se cumple un afio
desde la primera subida de
los tipos en mas de 11 afios, el
precio del dinero es 425
puntos basicos mas caro que
cuando comenz6 la lucha de

EVOLUCION DE LOS TIPOS DE INTERES

En porcentaje.
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las autoridades monetarias
contra la inflacién. Los in-
versores hace tiempo que
han descontado el récord
que se alcanzara. Por eso,
tratan de adivinar si el jueves
se llegard al techo de los ti-
pos o hay més subidas en el
horizonte proximo.

Septiembre

Los focos estaran sobre
Christine Lagarde, la presi-
denta del BCE, y sobre el co-
municado oficial del Consejo
de Gobierno respecto a lare-
unién del proximo mes de
septiembre. Existe amplio
consenso entre los expertos
en que no habra un pronun-
ciamiento tan potente como
el visto en junio.

obligaciones de aquélla,

que se fusionan

DOGERTY GRUPO EMPRESARIAL, S.L.U.
(SOCIEDAD ABSORBENTE)
MASCOTEX PRODUCTOS ZOOSANITARIOS, S.L.U.
(SOCIEDAD ABSORBIDA)
Anuncio de fusion
De conformidad con lo previsto en el articulo 43 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Mo-
dificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante, la “LME"), se hace pu-
blico que, en fecha 20 de julio de 2023, e socio nico de Dogerty Grupo Empresarial, SLU.
y el socio tnico de Mascotex Productos Zoosanitarios, SLU., ejerciendo las competencias
atribuidas a la Junta General, han aprobado la fusién por absorci6n de Mascotex Productos.
Zoosanitarios, S.LU. (Sociedad Absorbida) por parte de Dogerty Grupo Empresarial, S.LU.
(Sociedad Absorbente), con la consiguiente disolucion sin liquidacion de la Sociedad Absor-
bida y la transmision en blogue del patrimonio social a la Sociedad Absorbente, que adqui-
tird por sucesion universal todos [os clementos del activo y pasivo, i como los derechos y

De conformidad con lo dispuesto por el articulo 42 de la LME, a fusion se ha adoptado sin
necesidad de publicar o depositar previamente los documentos exigidos por la LME, al ha-
berse adoptado la fusidn por decisiones de los socios unicos de cada una de las sociedades

Lafusion acordada se efectia atendiendo alo dispuesto en el articulo 49.1 de la Ley 3/2009,
al tratarse de la absorcion de una sociedad integramente participada por la Sociedad Ab-
sorbente, En consecuencia no resulta necesaria para esta fusion la inclusién en el Proyecto
Comi fculo31

2009, los
d

capital de a Sociedad Absorbente.

De conformidad con [0 dispuesto en os articulos 43 y 44 de la LME, se hace constar el de-

recho que asiste a los socios y acreedores que son parte en las operaciones de fusion, de

solicitar y obtener el texto integro de las decisiones adoptadas y de los balances de fusion.

Asimismo, los acreedores de las sociedades que participan en la fusién cuyo crédito haya
4 *

el aur

dentro del plazo de un mes,a contar desde la publicacion del iltimo anuncio de la decision
de fusion, en los términos previstos enlos articulos 43 y 44 de a LME.

En Cadiz, en fecha 20 de julio de 2023 -
L.

de
y de Mascotex Productos Zoosanitarios, S.L.U, Don Ramén Esteban Gavin.

Los inversores y
analistas buscan
pistas sobre si habra
mas alzas de tipos a
la vuelta del verano

Aunque los inversores
apuestan por que la autori-
dad monetaria -muy pen-
diente de la inflacién subya-
cente- repetird en septiem-
bre la subida de 25 puntos
basicos, hasta dejarlos en el
4,5%, el hecho de que en esa
cita la institucion actualice
sus proyecciones macroeco-
nomicas apunta a que habra
que esperar alavuelta del ve-
rano para conocer senales
mas directas.

Fuente: Bloomberg

El propio Klaas Knot, pre-
sidente del Banco Central
neerlandés y miembro del
ala dura del Banco Central
Europeo, indicd la pasada se-
mana que una subida de ti-
pos en la reunion de mafana
es “una necesidad”, pero que
cualquier cosa més alld de ju-
lio seria “como mucho una
posibilidad, de ninguna ma-
neraunacerteza”.

“Para septiembre debe-
mos esperar a ver qué nos di-
cen los datos”, sefialé tam:
bién Joachim Nagel, presi-
dente del Bundesbank.

Techo paralos tipos

Si incluso los halcones mas
destacados de la institucion
abogan por la pacienciay por

Santander Brasil se
asocia con Sodexo

Expansion. Vadrid

Santander Brasil ha compra-
do el 20% de Pluxee, una
marca propiedad dela france-
sa Sodexo. El banco comen-
zard a ofrecer a partir de aho-
ray de forma exclusiva en su
red de sucursales la carterade
productos de Pluxee, como
vales de alimentacién y trans-
porte. Elacuerdo tiene unavi-
genciade 25 afios.

El importe de la transac-
ci6n no ha trascendido. La
operacion estd pendiente de
los permisos de las autorida-
des regulatorias. Entre ellos,

el del Banco Central de Brasil.

Pluxee es la nueva marca
creada por la francesa Sode-
X0, presente en 31 paises, y
quese acabade lanzar en Bra-
sil.

“La expansion de la red de
distribucion en el pais acele-
rara la penetracion de las pe-
quefias y medianas empresas
y contribuira al crecimiento
de la cuota de mercado de
Pluxee en Brasil”, sefial6 ayer
Aurélien Sonet, consejero de-
legado de lacompaiiia.

Santander Brasil tiene
2.846sucursales.

esperar a ver la evolucion de
los datos, las probabilidades
de que una futura subida se
anticipe en la cita de la proxi-
ma semana son minimas.
Ahora que el Banco Central
Europeo ha llevado a cabo el
ciclo més intenso y largo de
subidas de tipos de su histo-
ria, el camino esta ya recorri-
do y los siguientes pasos se
tomaran con mas cautela,
salvo que la inflacion evolu-
cione de forma manifiesta-
mente negativa.

“Hay riesgo de ir demasia-
do lejos con las subidas de ti-
pos. No necesitamos una re-
cesion para alcanzar nuestro
objetivo”, reconocio6 recien-
temente Visco.

Sin embargo, segiin han
manifestado también varios
miembros del Consejo de
Gobierno, seran los datos de
inflacién y las proyecciones
rén los que tengan que con-
vencerlos de que no hay ne-
cesidad de subir los tipos de
interés en septiembre y no al
contrario. Asi, la institucion
vigilara potenciales sorpre-
sas positivas en este terreno
que moldearan su decision.

Lo que si queda claro es
que todo parece indicar que
el techo de los tipos estd cer-
ca. Aunque se lleve a cabo un
incremento de tasas tanto en
julio como en septiembre,
parece que el organismo no
tiene pensado ir mucho més
alla del 4,5%, por mas que
siempre dejard la puerta
abierta a esa posibilidad.

Los bonos

Reino Unido
reactiva una
demanda por
manipulacion
de divisas

Expansion. Madrid

El Tribunal de Apelacion bri-
ténico dio ayer luzverde auna
demanda colectiva contra
bancos JPMorgan, Barclays y
Citigroup por presuntas prac-
ticas de manipulacion realiza-
das afios atras en el mercado
de divisas y que presunta-
mente causaron pérdidas a
pequefiasy grandes empresas
en Reino Unido. Entre ellas,
fondos de pensiones y otras
entidades financieras.

Los tres jueces han acepta-
do un recurso presentado por
Phillip Evans, antiguo presi-
dente de investigaciones de la
CMA, la autoridad britdnica
de los mercados y de la com-
petencia.

La demanda, que afecta
también a entidades como
UBS, NatWest y MUFG, as-
ciende a unos 2.700 millones
de libras (unos 3.150 millones
deeuros).

“Serequiere unjuicio de es-
tanaturaleza para todas aque-
llas empresas del Reino Uni-
do, grandes y pequefias, que
sufrieron pérdidas como re-
sultado de la manipulacién de
los mercados de divisas”, afir-
mo ayer el abogado de Evans,
Anthony Maton, del despa-
chojuridico Hausfeld.

Argumentacion

Los demandantes se apoyan
en un pronunciamiento de la
Comisién Europea, que en
2019 mult6 a varios bancos
con més de 1.000 millones de
euros por manipular los tipos
de cambio en el mercado de
divisas parasu beneficio entre
2007y 2013.

ESG

crecen un 43%

Expansion. Madrid

Elvolumen de bonos con cri-
terios ESG en Espafia aumen-
toun 43%en el primer semes-
tre del afio, hasta situarse en
87.209 millones de euros, se-
gun los datos publicados ayer
por el Observatorio Espatiol
de la Financiacion Sostenible
(Ofiso).
Del total, los bonos verdes
registraron un incremento
del 71%, hasta 7.067 millones
de euros; los bonos sociales
un 50%, hasta 1.500 millones;
los bonos sostenibles un 6%,
hasta 3.300 millones, y los bo-

nos ligados a la sostenibilidad
(SLB) permanecieron esta-
bles con un importe de 600
millones.

Por categorias, las mejores
son energias renovables (cap-
ta un 32% del volumen total),
movilidad sostenible (25,6%)
y eficiencia energética (18%),
mientras que edificacién sos-
tenible (8,9%), gestion de resi-
duos (5,2%), gestion y protec-
cion del agua (4,9%), biodi-
versidad (4%), economia cir-
cular (0,7%) y adaptacion al
cambio climatico (0,3%) re-
gistran partidas mas bajas.
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El FMI dispara hasta el 2,5% la prevision de
crecimiento para Espaiia gracias al turismo

NUEVAS ESTIMACIONES/ E| Fondo Monetario Internacional revisa al alza el avance del PIB espariol para este ario, que pasa
deun1,5% aun2,5%. Esta fuerte subida contrasta con la de la eurozona, que pasa de crecer un 0,8% aun 0,9%.

Sergio Saiz. NuevaYork

El Fondo Monetario Interna-
cional (FMT) harevisado al al-
za sus previsiones de creci-
miento del Producto Interior
Bruto (PIB) en un punto por-
centual, lo que implicaria ter-
minar 2023 con un subida del
2,5%. El organismo interna-
cional ha centrado su opti-
mismo en las cifras récord
que esta registrando el sector
turistico este afio en nuestro
pais.

Las nuevas estimaciones
son tan positivas que incluso
estdn por encima de las esta-
disticas que manejaba el FMI
hace exactamente un afio, an-
tes de que las revisara alabaja
por el impacto de la guerraen
Ucrania y la crisis energética
en Europa. De hecho, si se
confirman los datos publica-
dos ayer por el organismo, Es-
pafia se convertird en el mo-
tor del crecimiento de la euro-
zona,ademas de serunadelas
economias desarrolladas que
mds crezca este ano.

La institucion liderada por
Kristalina Georgieva destaco
ayer que en el caso espafiol,
asi como en el italiano (con
una revision al alza de 0,4
puntos), la mejora en las pre-
visiones se ha producido “an-
te lamayor solidez de los ser-
vicios y el turismo”. No en va-
no, el afio pasado cerca del
60% del crecimiento econo-
mico nacional procedio preci-
samente de este sector. Y las
perspectivas para este ejerci-
ciono pueden ser mejores.

Ahora bien, los efectos del
milagro turistico no iran mas
alla del 31 de diciembre de
2023, ya que el FMI ha man-
tenido su estimacion de creci-

Las cifras de
Alemania vuelven
aempeorary su
economia estara

en recesion este afio

miento para 2024 sin altera-
ciones, en el 2%. Hasta ahora,
eso significaba que el PIB es-
paiiol creceria mas el proxi-
mo afo que el actual, pero tras
la actualizacion de 2023, la
nueva lectura indica que la
economia del pais se ralenti-
zard el proximo ejercicio.
Habré que esperar hasta la
actualizacion del informe
Perspectivas de la Economia
Global (WEO, por sus siglas
en inglés) de octubre para ver
el impacto que tendra en las
previsiones econémicas el
impacto de las elecciones en
Espaiiatrasel 23J.

Eurozona
Mientras, el FMI resalta que
el PIB de Espafia crecerasi to-
do va como hasta ahora un
2,5%, por encima de la media
delas economias mas avanza-
das, que sesituardenel 1,5%, y
superando también la media
de la zona euro, que se sitia
en el 0,9%. El organismo in-
ternacional solo ha elevado su
prevision de la zona euro en
una décima, ya que considera
que todavia persisten ciertos
riesgos que presionan a la ba-
ja, como la guerra de Ucrania.
Entre los paises vecinos,
Alemania se lleva la peor par-
te en las revisiones del FMI,
con un recorte de dos déci-
mas, confirmando que se es-
pera una recesion con una
caida del PIB del 0,3% este

UN CRECIMIENTO MUY DESIGUAL

Evolucién del PIB. Variacién anual, en %.
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afio. Francia crecera un 0,8%
e Italia, un 1,1%. Reino Unido
mejoraen 0,7 puntos, y es otra
de las economias que mas
avanza en esta tltima revision
del FMI, hasta finalizar 2023

conun 0,4%, dejando asi atras
al fantasma de larecesion.

Al otro lado del Atlantico,
Estados Unidos mejora tam-
bién, pero no tanto como Es-
paiiay se quedarezagado, con

un 1,8% (tras sumar dos déci-
mas). Con las nuevas cifras en
la mano, solo Brasil ha salido
mejor parado que Espafa en
la actualizacion del Fondo
Monetario Internacional, al

Pierre Olivier Gourinchas: ““La inestabilidad nunca es buena para la economia”

“En general la inestabilidad
nunca es buena parala
economia pero creo que
tenemos que esperar y ver
cémo acaba el proceso y
hacia dénde quiere ir el
pueblo espafiol con los
resultados de estas
elecciones’, aseguré ayer el
director del Departamento
de Investigacion del Fondo

Monetario Internacional
(FMI), Pierre Olivier
Gourinchas, en
declaraciones a Efe. El
experto se refiere al impacto

octubre. Un
bloqueo politico podria tener
un impacto negativo sobre la
evolucién del pais. Inversores
y empresarios ya han

queel lectoral del

también su interés

23J podria tenerenla
economia espariola y, por
tanto, en las préximas
previsiones que el organismo
internacional publique en

de lograr el mayor consenso
posible para apostar por una
legislatura estable.

Aunque el Fondo Monetario
Internacional no ha cifrado

a fas tendria

para este afio e, incluso, para
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sumar 1,2 puntos porcentua-
les. Su economia creceria asi
un2,1%en 2023,

Rusia y México son otras
dos de las economias donde el
FMI ve mejoras, frente a Ara-
bia Saudi, que es a quien mas
ha rebajado (1,2 puntos me-
nos), aunque su PIB seguira
creciendo este afo. Esta deci-
sion responde a “los recortes
en la produccion de petroleo
anunciados en abril y junio
conforme a un acuerdo con la
OPEP+”. China se mantiene
sin cambios, con un creci-
miento del 5,2% este afio, por-
que si bien ha caido la inver-
sién inmobiliaria, ha sido ca-
paz de compensarlo con un
aumento del consumo.

Para el conjunto de las eco-
nomias emergentes, el orga-
nismo pronostica un creci-
miento este afio del 4%, tras
corregir al alzauna décima.

A nivel global, el FMI des-
taca que la economia mundial
crecerd un 3% este afio, medio
punto menos que el afio pasa-
do,y pricticamente en la mis-
ma linea que lo que se prevé
para 2024. Los riesgos siguen
presionando a la baja, pero
muchos se han moderado
respecto al informe que se pu-
blico en abril.

El organismo destaco el fin
de la crisis generada en torno
al umbral del techo de deuda
de EEUU (aprobado a princi-
pios de junio), asi como el
control de la tormenta finan-
cierade marzo, tras la quiebra
de Silicon Valley Bank (SVB)
y la intervencion de Credit
Suisse (adquirido por UBS), y
que tuvo su réplica en mayo
con First Republic (entidad
que comprd JPMorgan).

inflacién de cara al segundo

un: ntual icion de
los comicios en los préximos
meses, es evidente que
alargar la incertidumbre y el
bloqueo en las instituciones

el sif j .

Més alla del impacto
electoral, Gourinchas
también aseguré ayer
—durante la presentacion de

pasando factura al Producto
Interior Bruto (PIB) del pais y
recortando las previsiones
del organismo para Esparia

las nueva: para
la economia global- que el
del ¢

del afio. Segun
estos célculos, la economia
espafiola podria terminar el
afio con un indice de Precios
al Consumo (IPC) del 3,2%,
muy por debajo de la
inflacién promedio de otras

espariola destaca también
por su buena evolucién de la

apuntalando asi las buenas
previsiones del FMI.
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GASTO MENSUAL EN PENSIONES

En millones de euros.

(IRP,

8.360,4

Comienza ampliacién de 15
a 25 afios del célculo de las
pensiones. La jubilacion se
retrasa de 65 a 67 afios.

Subida del
0,25% de las
pensiones

86231

Se suspende

el IRP.

Reforma de las
pensiones en el
Pacto de Toledo.

9.985,2

y subida con el IPC.

Cambios en auténomos,

suben un 8,5%, con

12,0178

cotizaciones

Las pensiones

la media del IPC.
7.883,8
* Julio
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023*
Expansin Fuente: Seguridad Social

El gasto mensual en pensiones
supera ya los 12.000 millones

SEGURIDAD SOCIAL/ | a pension media de jubilacién es de 1.375 euros, con un crecimiento anual del 9,6%.
El mismo incremento que la renta media de la Seguridad Social, que es de 1.195 euros al mes.

MJValverde. Madrid

El gasto mensual enlos 10 mi-
Ilones de pensiones contribu-
tivas de la Seguridad Social
fue en julio de 12.017,7 millo-
nes de euros, lo que supone
un crecimiento del 10,8% res-
pecto al mismo periodo de
2022. Es la primera vez en la
historiade la Seguridad Social
que lanémina mensual de es-
tas prestaciones supera los
12.000 millones de euros. Es-
to se debe, fundamentalmen-
te, a la revalorizacion de las
pensiones en un 8,5%, que fue
lainflacion media de 2022.

Este afio entro en vigor, de-
finitivamente, la obligacion le-
gal -mediante la norma de la
Seguridad Social- derevalori-
zar las pensiones con el Indice
de Precios de Consumo (IPC).
Este hecho ha coincidido con
lainflacién més alta de todo el
siglo XXI, como fue una me-
dia del 8,5% en 2022. Y estas
son las consecuencias: un cre-
cimiento exponencial del gas-
toenel conjunto delas pensio-
nes, con un incremento anual
del 10,8%. Hasta los 12.017,7
millones de euros.

Es mas, con la entrada en
vigor este afio del incremento
del 8,5%, el aumento en por-
centaje de lanémina mensual
de las pensiones dio un salto,
en enero, en términos anua-
les, desde el 6,1%al 10,7%.

Ademés, junto a la impor-
tante revalorizacion de las
prestaciones por el IPC, tam-

bién hay que decir que hay
otros factores que contribu-
yenaaumentar el gasto de una
forma constante y paulatina.
Por ejemplo, el progresivo en-
vejecimiento de la poblacion.
Esto se traduce en que ya hay
9.106.289 pensionistas,
100.000 més que hace un afio.

Las nuevas pensiones

En segundo lugar, las nuevas
pensiones son mas elevadas
que las que se dan de baja. Por
ejemplo, la renta media de ju-
bilacion que se dio de alta en
junio, ultimo dato conocido,
fue de 1.391,71 euros mensua-
les, con un crecimiento del
2% respecto al mismo mes del
afio anterior. En esto influye
lanegociacion colectiva.

Por lo tanto, la pension de
jubilacion que entra en el sis-
temaes superior alamediade
las rentas que ya estén, que es
de 1.375 euros al mes, lo que
supone un crecimiento anual
del 9,57%. Este dato es impor-
tante, porque refleja que las
pensiones de los jubilados es-
tén ganando de media 7,67
puntos de poder adquisitivo
respecto a la tasa interanual
de inflacion, que esta en 1,9%.
Y cuatro puntos respecto a la
inflacion subyacente, que es
del 5,5%.

Por lo tanto, ademas de la
revalorizacion de las pensio-
nes,enun 8,5%, hay un punto
mas de incremento que obe-
dece a otras razones. Por

PENSION MEDIA DE JUBILACION AL MES

En euros.

13751

* Julio
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Expansion Fuente: Seguridad Social

ejemplo, las subidas adiciona-
les a las trabajadoras que han
tenido hijos, para reducir la
diferencia que hay entre las
pensiones de los hombres y
las delas mujeres.

Hay que tener en cuenta
que la renta media de jubila-
cién de los varones es de
1.578,43 euros al mes. Y, la de
las mujeres, es de 1077 euros
al mes. Hay 500 euros de dife-
rencia entre la renta de los
primerosylade las mujeres.

En todo caso, las pensiones
de jubilacién son las que mas
gasto suponen para el conjun-
to del sistema. En julio, la n6-
mina de estas prestaciones
fue de 8.758 millones de eu-
ros, lo que significa un incre-
mento anual del 11,6%.

De acuerdo con el envejeci-
miento de la poblacion, en es-
tos momentos hay 6.370.000
pensiones de jubilacién. Es
decir, un 1,8% mas que hace
un afio. Por lo tanto, hay que

resefiar que no habia un creci-
miento tan rapido del nimero
de pensiones desde 2018, dos
afios antes del estallido de la
pandemia del coronavirus,
que tuvo lugar en 2020.

Viudedad

Después de las pensiones de
jubilacion, las mas numerosas
son las de viudedad, con
2.352.406 personas. La renta
media en este renglon de la
Seguridad Social es de 852,07
euros mensuales, lo que supo-
ne un crecimiento del 9,37%
respecto a julio de 2022. Por
lo tanto, la némina mensual
de estas pensiones asciende a
2.004 millones de euros, con
un aumento interanual del
9,4%.

En definitiva, la pension
media contributiva de la Se-
guridad Social es en julio de
1.195,09 euros, con un incre-
mento del 9,6% respecto al
mismo mes del afio pasado.
Porlo tanto, en estos momen-
tos, la pension media de la Se-
guridad Social gana 7,67 pun-
tos de poder adquisitivo a la
tasa anual de inflacion del
1,9%. Es el reflejo del impacto
de la revalorizacion de las
pensiones en un 8,5%. Desde
enero, el crecimiento de la
renta media del sistema supe-
ra tasas del 9,6%, frente a la
evolucion del 5,3% que regis-
tréen2022.
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ElIEE ve
riesgo de
desaceleracion
porla

inestabilidad

|. Faes. Madrid

El Instituto de Estudios Eco-
némicos (IEE) advierte del
riesgo de desaceleracion eco-
némica tras los resultados de
las elecciones generales del
pasado 23 de julio. Aunque el
IEE eleva sus previsiones de
crecimiento econdmico para
este afio hastael 2,2%, los ana-
listas del Instituto avisan de
una “notable desaceleracion”
en la segunda mitad del ejer-
cicio y un crecimiento “muy
discreto” para 2024, que esti-
manenel1,5%.

“El nuevo escenario politi-
co aumenta la incertidumbre
yelriesgo de desaceleracion”,
sefialaron ayer el presidente
del IEE, fiigo Fernindez de
Mesa, y su director general,
Gregorio Izquierdo. “El au-
mento delaincertidumbre in-
fluye negativamente en las
decisiones y en la actividad, lo
que, de mantenerse en el
tiempo, puede conllevar un
freno adicional sobre los pro-
yectos de inversion y la crea-
ciénde empleo”.

El nuevo informe de co-
yunturadel Instituto, publica-
do ayer, distingue dos etapas
durante 2023. “Una, la prime-
ramitad de afio, que se ha ca-
racterizado por unimprevisto
mayor dinamismo; y una se-
gunda parte, para la que se
prevé una clara desacelera-
cién, donde el crecimiento
podria estar practicamente
estancadoy que vaa condicio-
nar 2024”, sefiala.

Segtin el documento, la in-
flacion sera la variable ma-
croeconémica de mayor se-
guimiento, sobre todo en su
componente subyacente. Las
previsiones del IEE indican
que el TPC general podria dis-
minuir por debajo del 4%, en
media, en el presente ejerci-
cio, y acercarse al entorno del
3% en 2024. En cambio, el
IPC subyacente podria supe-
rar, en media del afio, el 6% en
2023, para converger al nivel
delainflacion general (3%) en
2024.

El informe asegura que los
desequilibrios macroeconé-
micos de mayor magnitud
son el déficit y la deuda del
sector publico. El saldo de las
cuentas publicas en 2023 po-
dria situarse en el -4,3% del
PIB y, en un escenario sin un
cambio de orientacion de la
politica presupuestaria y fis-
cal, se prevé un déficit ptiblico
del -3,8% en 2024. La deuda
ptiblica se mantiene en el pri-
mer trimestre del afio proxi-
maal113% del PIB.



